



ТУРБУЛЕНТНІСТЬ МОНЕТАРНОГО УПРАВЛІННЯ В УКРАЇНІ
Анотація: Проаналізовано напрями монетарного управління, ви-
значено монетарний режим інфляційного таргетування, проаналізо-
вано зміну облікової ставки як основного інструменту монетарного
управління та надано пропозиції щодо подолання турбулентності за-
стосованої НБУ монетарної політики в Україні.
Історичний досвід фінансове оздоровлення економіки в період
економічних криз переважно базується на проведенні ефективного
монетарного регулювання. Погіршення економічного стану розвит-
ку України протягом 2014–2016 років зумовило розбалансованість
практично усіх ринків, зокрема, і грошового ринку. Пошук шляхів
виходу економіки України з кризового стану та забезпечення стій-
кого економічного зростання потребує визначення особливостей і
напрямів монетарного управління, яке має забезпечити подальший
розвиток національної економіки. Тому дослідження проблематики
монетарного управління в Україні, визначення його особливостей є
актуальним в національному вимірі.
Монетарне управління базується на формуванні монетарної
політики, яку проводять центральні банки країн. Від вибору На-
ціональним банком України стратегії монетарної політики зале-
жить швидкість подолання економічних проблем, таких як ін-
фляція і безробіття та забезпечення економічного зростання
країни.
Монетарна політика НБУ сьогодні спирається на положення,
закріплені в Меморандумі з Міжнародним валютним фондом.
Запроваджений НБУ монетарний режим намагається утримувати
валютний курс за рахунок адміністративних заходів, жорсткіших,
ніж в умовах режиму фіксованого курсу, а процентна політика
призвела до вимивання грошей з реального сектору економіки і
переведення профіциту ліквідності банківської системи у фінан-
сову піраміду з депозитними сертифікатами НБУ.
Під час зустрічі 17.06.2016 представників НБУ з координацій-
ним комітетом міжнародних донорів України були представлені
результати монетарного управління НБУ, які включали:
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- запровадження гнучкого обмінного курсу;
- впровадження монетарної політики інфляційного таргету-
вання;
- виведенні з ринку слабких і нежиттєздатних банків, що за-
безпечило внесок у макроекономічну стабілізацію в Україні;
- підвищення прозорості структури власності платоспромож-
них банків підвищили прозорість структури власності;
- збільшення капіталу та запровадження міжнародних стан-
дартів фінансової звітності.
Серед пріоритетів наступного етапу розвитку монетарного
управління було визначено поступове послаблення та зняття ва-
лютних обмежень, створення умов для відновлення кредитування
та стимулювання зростання економіки, впровадження директив
ЄС щодо фінансового сектору в законодавство України. За сло-
вами заступника Голови центрального банку, перші етапи внут-
рішньої трансформації НБУ успішно завершено — в НБУ скон-
центрувалися на виконанні ключових функцій, централізували їх,
розпочали перебудову та удосконалення внутрішніх процесів [1].
Сьогодні в якості ключової процентної ставки слугують про-
центні ставки по 14-денним депозитним сертифікатам (CD), які
істотно впливають на грошовому ринку, оскільки на їх частку
припадає найбільша питома вага сертифікатних депозитів, роз-
міщених у банках. Формування облікової ставки НБУ спирається
на процентну ставку 14-денних депозитних сертифікатів. Збалан-
сованість монетарної політики пояснюється НБУ тим, що в май-
бутньому ставки дисконтування буде встановлена на тому ж рів-
ні, що і ключової ставки, з тим щоб ефективніше регулювати
короткострокові міжбанківські ринкові процентні ставки. Аналіз
динаміки зміни облікової ставки в 2011–2016 роках свідчить про
нестійкість у коливанні. Так, з 2010 року до серпня 2013 року
спостерігається тенденція до падіння з 9,5 % до 6,5 %, що є про-
явом застосування регулятором НБУ експансіоніської грошово-
кредитної політики. Нестабільність 2014 року, яка суттєво розба-
лансувала валютний ринок, призвела до необхідності застосуван-
ня Національним банком України з квітня 2014 року підвищення
облікової ставки з 14 % до максимального значення 30 % у бере-
зні 2015 року (див. рис. 1).
Наступні періоди 2015-2016 роки характеризується стійкіши-
ми тенденціями до зниження облікової ставки, що відображено
на рис. 2. З 28 жовтня 2016 року Національний банк України за-
твердив рішення знизити облікову ставку до 14 % з попереднього
рівня в 15 %, на якому вона була встановлена з 16 вересня. Це є
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свідчення подальшого пом’якшення монетарної політики обумо-
вленого зниженням ризиків для цінової стабільності і узгоджу-
ється з необхідністю досягнення цілей по інфляції в 2017–2018
роках.





































Рис. 2. Динаміка зміни облікової ставки в 2015-2016 роках в Україні
Джерело: [3].
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НБУ може рухатися вперед до пом’якшення монетарної політи-
ки. Крім того, Банк відзначив, що після того, як відновиться спів-
праця з МВФ, контроль обмінного курсу може бути ослаблений з
урахуванням поточної економічної ситуації і балансу ризиків.
Поступове зниження рівня облікової ставки є ефективним рі-
шенням монетарного управління в Україні. Проте, ціна кредитів
навіть на рівні 14 % є занадто високою, щоб стимулювати розви-
ток бізнесу та мотивувати потенційних інвесторів вкладати фі-
нансові ресурси у розвиток економіки.
Поряд з цим, турбулентність монетарних заходів проявляєть-
ся в монетарному режимі, який зафіксовано у Меморандумі з
МВФ. Цей режим базується на жорстких цільових параметрах, а
саме, максимального приросту чистих внутрішніх активів
(ЧВА) і мінімального приросту чистих міжнародних резервів
(ЧМР). Таким чином, таргетується обсяг монетарної бази, оскі-
льки вона дорівнює сумі обсягів ЧВА та ЧМР, виражених у гри-
вні. При цьому обсяг міжнародних резервів для розрахунку
ЧВА і порівняння з таргетом оцінюється у гривні за розрахун-
ковим валютним курсом, який прийнято у програмі за пого-
дженням з НБУ на рівні 15,7686 грн/дол. (п. 3 стор. 115 Техніч-
ного меморандуму), тобто на рівні офіційного курсу на 31
грудня 2014 р. У програмі підкреслюється, що це значення ва-
лютного курсу не є цільовим, а тільки розрахунковим для цілей
таргетування. Таке штучно занижене значення валютного курсу
та його невідповідність поточному курсу ще більше знижує ці-
льовий обсяг монетарної бази відносно реальних потреб еконо-
міки у грошах. Такі умови, які штовхають Україну у стан, коли
реальний сектор економіки задихається без грошових коштів і
не може створити міцну основу для економічного зростання,
збільшення чистих внутрішніх активів, чистих міжнародних ре-
зервів і виплати боргів.
Очевидно, що сьогодні недостатньо проводити лише інфля-
ційне таргетування. Перші ознаки стабілізації цін на внутріш-
ньому ринку є ще досить крихкими. Активізація депозитних
сертифікатів, які протягом майже року оберталися під 20 % при-
звела до вимивання грошової маси і, як наслідок, дефіциту гри-
вневих та валютних кредитів. Якщо раніше під облікову ставку
НБУ надавав кошти банкам (через тендер), то починаючи з 22
квітня 2016 р. її рівень відповідає ставці за депозитними серти-
фікатами на 14 днів. Тобто під облікову ставку НБУ позичає
гроші у банків.
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В цих умовах варто було б запровадити механізми подвійно-
го таргету, спрямованого не тільки на стримування інфляції, а й
на забезпечення його умовного зв’язку з обмінним курсом грив-
ні. Коливання номінального обмінного курсу мають слугувати
основним буфером від впливу негативних зовнішніх шоків (на-
приклад, зменшення попиту на продукцію українського експор-
ту або погіршення умов торгівлі) помірне знецінення гривні
дасть змогу зберегти конкурентоспроможність українського
експорту та пом’якшить негативний вплив на обсяги виробниц-
тва й рівень зайнятості. Це дозволить поступово перейти від ін-
фляційного таргетування до забезпечення економічного зрос-
тання шляхом застосування нової монетарного режиму, який
спирається на мультитаргетування інфляції та валютного і кре-
дитного ринків.
Таким чином, монетарне управління в сучасних умовах розви-
тку національної економіки характеризується ознаками турбуле-
нтності, нестійкості та певною мірою некерованістю, що призво-
дить до хаотичного руху економічних процесів, в результаті чого
швидкість перебігу економічного розвитку в Україні є занадто
повільним, випадковим в просторі і часі. Для мінімізації ризиків,
як зовнішніх, так і внутрішніх, які впливають на розвиток націо-
нальної економіки, стійкість національної валюти та збалансова-
ність грошового ринку вважаємо за доцільне застосування Наці-
ональним банком України найбільш дієвого та ефективного
монетарного управління, яке базується на режимі мультитаргету-
вання. Це дозволило би забезпечити відповідальність НБУ за ста-
більність грошей у широкому сенсі — стабільність рівня цін і ва-
лютного курсу на основі підтримки економічного зростання,
оздоровлення банківської системи, валютного і кредитного
ринків.
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Й ТЕРИТОРІАЛЬНОЇ ОРГАНІЗАЦІЇ ВЛАДИ УКРАЇНИ:
СУТНІСТЬ, АНАЛІЗ ТА ОСОБЛИВОСТІ
Анотація. Досліджено сутність децентралізації, аналізується меха-
нізм реалізації реформи місцевого самоврядування і територіальної
організації влади в Україні та характеризуються головні її ціліи.
Реформа місцевого самоврядування та децентралізації влади
передбачає подолання викликів, що стоять перед Україною, зок-
рема: залежність регіонів від центру; інфраструктурна та фінан-
сова слабкість об’єднаних територіальних громад; деградація
сільських територій; високий рівень дотаційності громад; низь-
кий рівень інвестиційної привабливості територій тощо.
Децентралізація — це передача повноважень, ресурсів та ком-
петенції вирішувати основні питання життя на найнаближенішо-
му до людини рівні, де це можна зробити найбільш ефективно
(це є принцип субсидіарності). Базовим для децентралізації є рі-
вень громад, які повинні виконувати повноваження: дошкільна та
базова середня освіта, культура, первинна медицина, охорона
правопорядку, комунальні питання, місцева інфраструктура, со-
ціальна допомога, тощо. Проте передати повноваження можна
лише тим, хто здатен ці їх виконувати. Для можливості викону-
вати передані повноваження, громади мають бути спроможні —
організаційно, фінансово та кадрово. Саме тому громади в проце-
сі децентралізації стають значно більшими, об’єднуючи ресурси,
заможнішими та краще розвиваються.
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